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VORWORT
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Tm Verlagf der Untersuchung ergab es sich, dafl
eine isolierte Darstellung der Problematik dex
fléxiblen Wechselkurse auf den Zahlﬁngabilang-
ausgleich hin nicht einnvoll ist.

Es wurden darum sowohl die fixierten als auch

die flexiblen Wechsellurse auf ihre Auswirkun-
gen beszilglich weiterer bedeuisamer Sachgebiéte
hin untersucht. Turch demn Vergleich der bdeiden
Wechselkurssysteme konnte festgestellt werden, -
daB die Problematik der flexidlen Wechselkurse
nicht in der Anwendung dieses Systems, sondern

in der Einfihrung liegt. Wfenn hestimmte Autoren

tfter als andere zitiert wurden, so kommt darin .

keine Vorliebe des Verfassers fiir diese Autoren
gum Ausdruck. Der Verfasser hat nicht darmuf
géﬁchtet, wer etwas zu dem Thema gesagt hat,
sondern was zum Thems gesagt wurde. Es ist mig-
lich, daB8 das Ergebnis dieser Arbeit dem ILeser
nicht génehm ist. Der Verfasser kann dagegen

nur einwenden, daB er sich redlich um Objekti-

vitit bemitht hat.

bd Tak 3ok Rl bk had hund
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A) Einfihrung

BESRESSERS

I, Die Thematik

Zahlungsbilenzdefizit, Zahlungsbilanziiberachus, Gold=-
Devisen=Standard, internationale Ligquiditdt, Stlit-
gungsaktionen, Wechselkursiinderungen, importiexrte
Inflation und internationale Wihrungsordnung sind
Begriffe, die dominieren, wenn ilber die internatio-
nale Arbeitsteilung, den wirtachaftlichen Verkehr gwi=
schen. den eingelnen Volkewirtechafien geschrieben oder
diskutiert wird,

Der permanente Anlaf su den Diskussionen und den wig=
genschaftlichen Vertffentlichungen liegt in den Std-
rungen begriindet, denen der internationale Handel aus-
gesetst ist, ebenso in den Stdérungen, die vom inter-
nationalen Zahlungsverkehr auf die eingelnen Volkswiri-
schaften ausgehen,

Die schwierigete Klippe, die bei der Entfaltung derxr
Weltwirtschaft zu iiberwinden ist, ist die Umrechnung
der Preise der Einzelgliter von siner Landeswihrung
in eine oder mehrere andere Wihrungen.

Die Pragen bei der Umrechnung gind:

1, Welches soll der MaBstab sein?
2, Kann und 8011 dieser BewertungsmaBatab eine unabe
tinderliche GriBe sein?

Grundsitglich sind zwel Mbglichkeiten der Ermittlung
eines Wertmastebes denkdbar:

l. Die Paritdt wird administrativ festpelegte
(Die Paritit ist das Austauschverhdltnis der Wiih-
rungen untereinander, z.B. 4 IM = 1 §). |
Bei der Bestimmung der Paritiit kann die Kaufkraft
der einzelnen Wdhrung gesachitzt werden oder unbe-
riicksichtigt bleiben,
Bel diesem Verfahren kann die Paritit aller Wdhrun-
gen zu einer bdestimmten Wihrung festgelegt werden,
wonit sich die Paritit der iibrigen Wébhrungen unter-
einander von selbst ergidt, Gleiches gilt fUir Gold~-
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wihrungen, nur werden hier die Relationen mwischen
Goldgewicht und Wihrung festgelegte

Bei den in dieser Weise festgelegten Parititen kann
die Konvertibilitit (das ist die Austauschbarkeit
der Wihrungen) durchgefihrt werden,

Denkbar 1st auch, daB dis Paritiét jeder Wihrung

zu jeder anderen fesigelegt wird. Da ea hierbei vor-
kommen kann, da8 g.B. 4 DM = 1 & sind, ebensc

lo IM = 1 £, und d2B das Dollar~Pfund=Verhéltinis
mit 1 £ : 5 § vestimmt wird, ktnnen diese Paritd-
ten nur durch Devisenbewirtachaftung aufrecht er~
halten werden, Denn im obigen Beispiel bei Beibe-
haltung der DM/£-Relation und der DM/$-Relation
niBte die £/8~Relation 1 £ : 2,5 & sein und nicht

1 £:5 8, Bei der Paritit 1 £ « 5 § und Konvertibi-
1itit wilrde ein IM=-Inlinder, der § schuldet, diese
mit £ begleichen, da er dann 50% seiner Verbind-

‘lichkeiten durch Arbitrage getilgt hétte, Ein

$~Inldnder, der £ schuldet, wirde 3 in DM umtoue
schen und mit dieser seine £=Verdindlicnkeiten bve-
gleichen, wobei er cbenfalls So% seiner Verbindliche
keiten durch Arbitrage getilgit hiitte. Dis im Bei-
splel genannte £/8-Paritit wilrde bel eingeflihrter
Konvertibilitit illusoriach.

Die Paritdt bildet sich auf dem freien Devisen-
markt, |

Hier spiegeln 4ie Paritliten im wesentlichen die
innere Kasufkraft der einselnen Wihrungen wider.

Im unter 1., besprochenen Fall findet eine kollek-
tive oder individuelle Peestlegung von Verrechnungse

preisen statt, die kurefristig oder langfristis

giltig sein kinnen, liegt eine individuelle, d.h,
von e inem Stast vorgenormene Bestimumung der Pariti-
ten vor, 80 hiingt ihre Wirksamkeit von der Akzep=-
tierung durch dies Kontrahenten dieses Wihrungslan-—
des ab.

Im unter 2, genannten Fall bildet sich die Paritdt
als Freis durch Angebot und Nachfrage von Devlsen
und inléndischem Geld, Der Preis der einen Widhrung



wird ausgedriickt in einer anderen Wihrung, g.Be.
1 8 kostet 4 DM oder 1 DM kostet 0,25 IM,.

In der Wirklichkeit kommen beide Verfashren rein
und gemischt vor, aber nicht ein Verfahren allein
filr alle Staaten,

Die bedeutenden westlichen Lindexr praktizleren das
guerst geachilderte Verfahren, und zwar mit einer
Beimischung vom zweiten Veriahren,

Eine Besonderheit besteht darin, daB diese Linder
ihre Wéhrungen in einer Relation zum US=Dollar, der
gegen Gold (35 $ pro Unze) einlisbar ist, feste
gelegt hadben,-Das hat gur Folge, daB Gold im inter-
volkawirtschaftlichen_Verkehr Zahlungenittel ist,
was die Notenbanken veranlaBt; es in ihren Tresoren
zu stapeln, '

Die AuBenwirtschaften dieser Linder haben sich dabet
relativ gut entwickelt, andererseits gehen von diesen
Verfahren fortwihrend Stdrungen aus, Dashalb wird
von einem Teil der Wirtschaftatheoretiker und auch
einem geringen Teil der -praktiker und der -poli-~
tiker die Einfilhrung des zweiten Systems befilrwore
tet, weil mit diesem die Jetzigen Stdrungen in der
AuSen~ und Binnenwirtschaft vermieden werden kinnten,

Die Befiirworter des praktigierten Verfahrens ver-
teldigen dieses mit Argumenten, die aptiter erliu-
tert und tiberpriift werden sollen,

II, Definitionen
a ungsb 2

"Die Zahlungsbilanz eines lLandes ist die systematische
siffernniifige Erfassung des Wertss der bkonomischen
Transaktionen gwischen den Einwohnern dieses Landes
und den Einwohnern anderer Linder fiir einen bestimm-= .
ten Zeitraun“.l

Andreas Paulsen: Allgenaine Volkswirtaohaftelehre xv,
3.Auflage, Berlin 1965, S. 98



Die nachfolgende Tabelle zeigt die Grobgliederung der
Zahlungsbilanz: .
Tabelle 1

Die Zahiungsbilang der Bundesrepublik im Jehre 1963
| " (in Milliarden IM)

Credit. Debet
1, Leistungsbilans .
Exporte von Glitern und
Dienstlelstungen 73,2
Importe von Glitern und
Dienstleistungen 68,5
2. Unentgeltliche Leistungen
(private und dffentliche Schenkungen) | 356
%. Kapitallkonto
Langfristige Kapltalbewegungen 2,1
Kurzfristige Kapitalbewogungen 0y3
4., Abnahme der Gold- und Devisenreser-
ven der Deutschen Bundesbank _ 2,6
5. Ungeklirter Saldo ' 0.8
7555 1545
Lt 3-4-F - 2] |

Quelle: Geschiiftsbericht der Deutschen Bundesbank filr
das Jahr 1963, T

En%inommen: Egon Sohmen: Intermationale Wdhrungsproble=
me, Frankfurt 1964, S5.76.

b) Zahlungsbilansgleichgewicht

Die Zahlungsbilanz ist dbuchhalterisch immer ausgegli-

chen, da fir jede Zransaktion Je eine Buchung auf.

einem Credit- und einen Debet-Konto vorgenommen wirde
 Brhebungsfehler werden unier dem .Posten "Ungekliirter

Saldo" erfaSt.t -

Von Zahlungsbilansgleichgewicht kann gesprochen werden,
wenn "ein Saldo der Leistungsbilans durch geplente Ver-
tinderungen der Kapitalverkehrsbilensz (in der Tabelle
Kapitalkonto genannt -d.V,) ausgeglichen wird, so dad.
sich die'Reserven' an Gold- und Devisenbestiinden nicht
ungeplant veriindernjeescecce .

I, einem weiteren Sinne gehiirt sur Gleiochgewichtsbestin-
mung, daf sur Beseitigung eines Ungleichgewichts der

Ly vgl.Paulsen a.a8,0., 5,99 und ngon Sohmen: Internationals
. Wihrungeprobleme, PFrankfurt 1964, S, 75, im folgenden
zitiert als: Wihrungsproblere,



Zahlungsbilanz nicht das Gleichgewicht des inlindi-
schen Einkommene= und Baeschiftigungsniveaus aufgehoben
werden mufi", 1)

Die Begriffe ZahlungsbilanziiberschuB und -defizit s0ll-
ten miglichst vermieden werden, da sie 1. nicht ein-
deutig angewandt werden und 2, irrefiihrend sind; denn
die Zahlungsbilang kasn, wie schon gesagt, weder Uber-
gchu noch Defigit haben, Bei Terwendung dieser Be~
griffe in der Presse und auch in der wissenschaftlichen
Literatur soll susgesagt werden, daf bestimmiec Konten
der Zahlungsbilanzen einen Debet~ oder Creditsaldo auf-
weisen,

Die Begriffe Zahlun sbilanziiberschul und -—defizis
werden also auf Teile der Zahlungsbilanzen angewendet;
da aber nicht immer die gleichen Positicnen exfaft
werden, ist es besser, die einzelnen Unterbilanzen gu

benennen, die einen Uberschu8 bzw. ein Defizit habenoz)

"In der theoretischen Literatur versteht men unter
einem !'Zehlungsbilangdefizit' aber in der Regel oine
Situation, in der bei konstanten Wechselkursen die
Gold- und Devisenreserven eines Landes abnehmen', 3

Diese Definition soll in dieser Arbeit verwendet werden.

o) Devisen, Devisenmarkt, Wechselkurs

Devisen in engerem Sinne sinéd Porderun;spapiers, die
auf augldndische Wihrungen lauten, Im welteren Sinne
gihlen die ausléndischen Benknoten und Mingen - in

der Terminologie der Banken "Sorten" genannt - dagzu,

" Auf dem Devisenmarkt werden die Devisen gehandelt, Zu
unterscheiden sind Geschiifte per Kasse und per Termin.
Bel den Kassageschiiften erfolgt die Bezahlung und

) Paulsen a.,a8:0., S» 99,

2) vergl, Sohmen: Wihrungsprobleme, 8.8.:0., 5,75, und
Friedrich Billow in Verbindung mit Heinz Langen: Wirter=-
buch der Wirtschaft. 4.Aufl., Stuttgart 1963, §.589,

3) Sohmen: Wihrungsprobleme, a.2,0., So76¢




Ulbergabe der Devisen an dem dem Abschlufl folgenden Ta-
ge, bel Termingeschiften folgen die Erfiillungsge-
‘gchidfte 1 bvis 3 (oder mehr) Monate noch dem Verpfliche
'tungsgeschaft.1

Dags "Devisentermingeschiada f+t war
kraft Gesetzes von 1931 bis 1960 in Deutschland verbo=
ten"; 2) es dient dazu, das Kurerisilko abzuschwichen
bzw, aufzuheben., Der Devisenmarkt kann aich nue bei
freien Wechselkursen voll entfalten., Die"Devisenbir-
sen sind meist den Effektenbirsen angegliedert', 3)
Der Begriff des Wechselkurses ist dem der Paritit
verwandt. "Dex Wechselkurs ist der Preis einer Wihrung
in Einhelten einer anderen Wahrung". 4) Bei Widhrungen,
die nicht an einen Stoff (z.B. Gold) gebunden sind,
deren Austemschverhiiltnis nicht durch die Wihrungsbehir-
den fixiert wurde und die frei auf den Devisenmirk-
ten gehnndelt werden kinnen, ist die Paritdt mit dem
Wechselkurs identisch. Anderenfalls konn der offi-
zielle Wechselkurstinnerhald festgelegter Bandbreiten
von der Paritdt abweichen, Auf grauen oder schwarzen
Devisenmiirkten kann der Wechselkurs erheblich von

der Paritét abweichen. Der Begriff Devisenkurs ist

ein Synonym fiir Wechselkurs, Dieter Pentgzek aller=
dings gibt diesen baiden Begriffen vercchiedenen In-
¥alt, Er definiert den Wechselkurs als den "Preis filr
inléndische Geldeinhelten, ausgedriickt in-auslédndi-
schen Geld", 5) Der Devisenkurs ist dann “der Preis
fir ausliéndische Geldain%eiten cseessogiisgedriickt

in inléndischem Geld",

Diese Begriffsdifferenzierung hat den Vorteil, dag

danit eindeutig ist, was mit steigendem oder fallen~

dem Wechselkurs bzw. Devisenkurs gemeint ist,
l)vergl.Heinrieh Rittershausen: Das Fiecherlexicon

"Wirtschaft", Prankfurt und Hamburg, Aufl.Juni 1965,5,25;
~vgl, Sohmen: Wihrungsprobleme,a.8.0.;, S, 98

Z}Rittershausen. AeBe0sy 8o 90,

3)R1tterahausen, a.8.0.y 5. 84,

4)Sam‘mm Whhrungsprobleme. Be8004, So.ll,

5)Dieter Pentzek: Der freie Wechselkurs, Berlin 1963, S, 9.
6)Pentzek: 2.8.0,, S, 9,




Steigender Wechselkurs bedeutet dann eine Aufwertung
der inl#ndischen Wihrung gegeniiber ausléndiachen Vih-
rungen, fallender Wechselkurs eine Abwertung der in-
ldndischen Wihrung. Analog verhdlt es sich mit denm
steigenden und sinkenden Devisenkurs; eine oder meh-
rere auslindische Wihrungen erfahren eine Auf- oder
Abwertungo In Gesprédchen suf internstionaler Ebene ist
bei dieser Definition des Wechselkurses jewells not-
wendig zu erkliédren, welcher Wechselkurs von welchem
Lande besprochen wird,

Fir die vorliegende Arbeit wird der umfassendere ¥Weche
selkursbegriff benutzt, Es sel hier noch eine bildli-
che Erkli#rung der Funktion des Wechselkurses wiederge~
geben, wie sie von Rittershausen formuliert wurde:
“Man kann..... die Devisenkurse als das ‘grofe Schare
niert begeichnen, durch welches die Inlandgprelse mit
den Auslandspreisen verbunden sind ...;"

d) Instrument im Sinne des Themas

Z6lle, Steuern, Zinss#tze u,a. sind Instrumente der
Wirtschefteminister oder der Notenbankleiter, die die-
se partiell und zeitlich begrenzt ansetzen, Sie sind
Schraubenschliisseln vergleichbar, mit denen eine an
dem Deviseumarkt befindlich gedachte Justierschraube
zwecks Herstellung des Zahlungsbilangzgleichgewlichts
eingestellt werden kann, Die Justierschraube ist bel
Tixierten Wechselkursen ein notwendiger Ersatz filr
ein Element, welches die freie Preisbildung darstellt,

Die freie Preisbildung ist als Instrunent aber nicht
einem oder mehreren Schraubenschliieseln vergleichbar,
sopdern eher einem Thermostaten, Die beteiligten Ener-
gien beeinfluseen sich in gewiinschter Welse selber
und fithren zu den gewollten Wirkungen.

Die gewollten Wirkungen bel flexiblen odexr freien
Wechselkursen sind folgende: '

1)R1tterahausen; 8cBoDep, So 3024



1. Die Zahlungsbilansstérungen werden auegeschaltet,

2. Datenveridnderungen wie die Verschlechterung des
Binnen- oder AuBenwertes des Geldes werden ange=
-geigte 2 ' '

III, Die in der Diskussion befindlichen LBsungsvor- -
SchTigs sur Benebune dor Tntecnstioalen Wihrungas
probleme
"Das gegenwiirtige Widhrungssystem der westlichen Welt,
das man als Gold-Devisen-Standard bezeichnet, beruht '
auf dem im Dezember 1945 unterzeichneten Abkommen von
Bretton Wooda", 2 Eine Darstellung der dem GoldeDes
visen~Standard anhaftenden Schwiichen erfolgt im niich-
sten Abschnitt.

Die Verbesserungsvorschlige, die gemacht wurden,
"lassen s8ich etwa in vier Gruppen unterteilen:

1, Erhthung des Goldpreises mit oder ohne Rilckkehr zu
einem revidierten Goldstandard (u.a. Ro.Harrod,
J. Rueff, M.A, Heilperin),

2, Lisung durch flexible Wechselkurse (u.a.FoA, Luts,
M, Priedmann, L.A, Hahn, E. Sohmen, G. Haberler),

3« Anpassung und Erweiterung des heutigen Gold=Devisen-
Standards {(u.a. Py, Jacobsson, R.V. Roosa,
S, Posthuma, E.M, Bernstein), und

4, Neue Wege der Liguiditidtsschipfung (inebes,

R. Triffin)®, 3)
Dabei diirfte nach Bochud kein L#sungsvorschleg so
viele bekannte Namen aus der theoretischen Ukonomie
auf sich vereinen wie die flexiblen Wechselkurse, 4)

1’?31. Pentgeke 8.8,04, 54554

2)I'rancoia Bochud: Einfihrung, In: Pundamentale Pragen
kinftiger Wdhrungspolitik; im Auftrage der List Gesell=-
schaft herausgegeben von Francois Bochud, Basel und Ttbin-
gen 1965, 8.XI, im folgenden sitiert als: Pundamentale,

Bochud: In: Fundamentale. a.2,0., S, XI1I £,
4)Bochudz In: Fundamentale, a,a,0., S, XV,




Ohne Zahlen nennen zu kénnen, bleibt su sagen, da
die Befiirworter der Wisdereinfilihrung eines Goldstan-
dards in der Minderzahl sind.

Bemerkenswert an der Diskussion ist, dal von den Re=
gierungen und Zentralbanken die Themen Goldpreiserhb-'
hung und flexible Wechselkurse tabuisiert werden.
Die Sachverstiindigen des Zehnerclubs durfien bel ihren
Erdrterungen iliber die Verbesserung der intermztionalen
Wihrungsordnung nicht iiber die ,enannten Themen
sprechen,
"Die internationale Wihrungsordnung war lange aur eine
Streitfragd von Theoretikern; durch 3 Ereignisse

wurde sie zu einer'politischen Prage, Diese Ereignisse
sind: 1, Der Schwicheanfell des Pfund Sterling im
Herbst 1964, 2. das Absinken der amerikanischen Gold-
bestinde unter 15 Milliarden US $, 3. die Rede des
Prisidenten de Gaulle im Pebruar 1965, °

1)Salim In: Fundsmentale, a.a8.0., S.67 £,

2)Bochud: Int Pundamentale, 2.8.0., S.XIV, vgl.auch
Bodo Steinmann: Zwischenbilang der Diskussion um die
internationeale Wihrungsordnung. In: Aussenwirtschaft,
20.dg. (1965), H, 3/4, S. 281, im folgenden zitiert
alssZwischenbilans, .



B) Probleme und Darstellung der fixierten und der
flexiblen Wechselkurse

I. Definition und Wirkungasweipe des fixierten
Wechselkurses

Egon Sohmen HuBert in einem Referat: 1)

"Die charakteristischen Eigenschaften eines Systems
fixierter Wechselkurse sind sehr viel weniger eindeutig
umrissen, als man bei einem so hidufig gebrauchten
Begriff annehmen sollte", 2)

Sohmen kommt zu dem SchluB, dal man unter fixierten
Wechselkursen "drei vtllig verschiedene Einrichtungen
verstehen kann®, 3

l. Das Interventionssystem: es ist das gegenwirtige
System, -nach dem "Mitglieder des Internationslen Wihe
rungsfonds nech Art, IV,3 gehalten (saind), die Weche
selkurse fiir ihre Wihrungen durch Interventionen auf
den Devisenmirkten innerhald der vorgeschriebensn
Grenzen zu halten®, 3

2o Das Koordinationssystem: hier bleibt der Devisen-
markt vor Interventionen der Zentralbanken bewahrt,
Die Wechselkurse werden durch die Wirtachaftspolitik
~ besonders die Geldpolitik - aller Regierungen
fixiert, ‘

3, Des Kontrollsystem: es besteht darin "Devisenbewirt-
schaftung und andere behtrdliche Eingriffe gur Beein-
flussung von Angebot und Nachfrage auf den Devisen-
miitkten anguwenden®, '

Diese drei PFixierungssysteme sind unabhiingig davon,
ob die Wechselkurse bie zur ntichsten Auf- oder Abwere
tung oder in Einigkeit fixiert werden sollen,

. In der Gegenwart ist zu beodbachten, das die westlli-
chen Linder alle drei Systeme anwenden: je nach der
Zahlungsbilanzeituation wird mit dem System 2 und 3
versucht, die Auswirkungen des Systems 1 zu korrigieren

I’Sohmen: Koordination, Intervention oder Devisen-Bewirt-
schaftung, In: Fundamentale, 8.8.0., _S.22°
2)gonmen: Int Pundamentale, 2,8.0., Se22.

3) " " " aoé.oOo; 59229 f.
"Devisenmiirkten" im Original kursiv,




Der fixierte cder feste Wechselkurs ist dadurch defi-
niert, daB der nach Artikel IV, 3 der Articles of
Agreement des Internationalen Wahrungsfonds nicht
{iber die Bandbreite von ¥ 1% von der Parituét abweichen
darf, 1) Weicht der Wechselkurs iiber die gestattete
Bandbreite adb, B0 haben die Zentralbanken durch An-
und Verkauf von Devisen und Gold zu intervenieren
(s.oben, Interventionesystem), "Die meisten Mitglieds-
léindexr heaben sogar engere Bandbreiten festgeaeﬁzt“oz
Linder, die sich nicht an die Bandbreitenvorschrift
gehalten haben, sind nicht ihrer Mitgliedschaft im
Internationalen Wihrungsfonds verlustig geworden.

Da den Mitgliedern des Internationalen Widhrungsfonds
freigeastellt ist, "ihre Paritdten bis zu lof der ur-
sprilnglichen Paritit zu dndern" (dariiber hinaus mit
Bewilligung des ands),4)”w1rd das geltende Wechsel~
xurssystem auch als Stufenflexibllitit 5)bezeichnet.
Pentzek schlieBt die Stufenflexibilitiit in seine De-
finition des festen Wechselkurses ein; es heiBt bel
ibm: “"Wirde 'fest! auch bedeuten, dafl Paritéitsidnderun=-
gen nie vorgenommen werden dlirften, gibe es gar keine
featen Wechselkurse, da in der Praxis kein Wechsel-
kurs ewig fest sein wird", 6

3)

Da die dem Internationalen Wibrungsafonds angeschlosw-

senen Zentraslbanken ihrer Verpflichtung gemiS auf dem
Devisenmarkt intervenieren kitnnen, wenn die Jewelli.

gen Wechselkurse die erlaubte Abweichung von der Pa-

ritit liberschreiten, brauchen sie Wihrungsreserven.

I’Sohmon: Wihrungsprobleme, 8.2:0¢, Solls
Pentzek: 8.8004, S.;o

2)Sohmen: Wihrungsprobleme, a.8.0., S¢ll.

3)Sohnenz Vihrungsprobleme, 8.8.0.5 S,12, FuBnote,
4)Sokment In: Mehr Sicherheit im AuBenhandel?
Interview tiber dan Vorstps der 27 Wihrungsexperien
gugunsten begrenster Wechselkuraflexibilitdt mit
Prof. Dr. Egon Sohmen, Saarbriicken., In: Wirtschafts-
dienst, 46. Jg. (1966), E.6, S.30l,
im folgenden zitiert als: Sohmen-Interview,

5)Sohmenl Yihrungsprobleme, 8.8.0., 5. 109,
G)Pent"ks aoaoo‘o. SG 120



Wihrungsreserven sind Gold und Golddevisen, "Als Gold-
devisen werden hier solche internationalen Zaohlungs-
mittel angesprochen, die auf eine im internationalen
Handels- und Finansverkehr vorbehaltles anexkannte
Wihrung lauten und sich bei Bedarf jederzeit in Gold
unwandeln lassen", 1)

Da8 das Gold im internationalen Zahlungsverkehr noch
eéine Rolle spielt, liegt daran, da8 die Mitglleder
des Internationalen Whhrungsfonds die Paritidt ihrer
Wihrungen "in Gold oder US-$ auf Basis der Dollar-
Gold-Reletion vom l.Juli 1944" 2) festgesetzt haben,
Der Goldpreis war damals wie heute § 35,- pro Unzs,
Aus diesem Grunde wird auch das jetzige internatio-
nele Wihrungssyetem Gold-Devisen~Standard oder Gold=-
devisenwiihrung genannt.

Die EinlBsungsmbglichkeit der US-$ ist dabei aller=
dings eine Glaubensfrage, denn Ende 1964 hitte das
US-=Schaetzant nur 15% der kurzfristigen Netto-Ause
landsverschuldung gegen Gold einldsen kdnnen, ohns
die Notendeckungsvorsohrift, nimlich 25% des Noten= .
umlesufes in Gold su halten, zu verletzen bsw, ohne
Deflation auszukommen. 4

Aus diesem Grunde und aufgrund der Tatsache, da8 die
fixierten Wechselkurse gelten @leichgewichtskurse
sind (am 1.1.1958 waren von 85 Wihrungen 4o tiberbes
vertet )). gind die Bemithungen der westlichen

1)Olaf J. Bihme: Demonetisierung des Goldes - eine ‘Lis
Tn: Zeitechrift fiir des ges. Kreditwesen, Jg. 19 (192n§
H.4, 8. 142, _

2) 3)Sohm.ens Wihrungeproblems, 2.8:0., S.11

4)Bodo Steinmann: Zwischenbilanz, 8.8.0., S.{286) £,

5)Rittershausen: a.a.0., S. 261,



Regierungen'und Notenbanken verstdndlich, das Ver-
trauen in das jetzige System aufrecht zu erhalten.
Wiirden sie es nicht tun, so wiirde aus der jetzigen
wahrungsunordnung, wie Ripke 1) die jetzige interna-
tionale Wihrungsordnung beschrieb, ein Chaos.
Emminger 2 meint zwar, daB die heutige internatio-
naie Solideritat Vertrauenskrisen wie dle von 1931
unwahrscheinlich macht. Die Prage ist, ob dies Argu-
ment mehr als ein Wunsch ist,

. 1I, Probleme und Auswirkungen der fixierten
echee se

Wenn hier die Probleme der fixicerten Wechselkurse
beschrieben werden, dann einmel, um die Nagh- und
Yorteilse der fixierten und flexiblen Wechselkurae
besser abwiigen zu kdnnen, zum anderen, weil Argumen=
te gegen flexible Wechselkurse auf die fixierten
Wechselkurse sutreffen,

Fixierte Wechselkurse und «¢se
a) Bildung der Paritht

Es wurde wiederholt darauf hingewiesen, dad die Pari-
titen der Mitgliedsstaaten des Internationalen Wih-
rungsfonds administrativ festgelégt sind, Dall
"gtantlich fixierte Wechselkurse .¢. immer in hich-
stem Grade tpolitische' Preise" 55 sind, beweist die
Festsetzung des Wechselkursee der IM gegenilber dem
US-$ von 3,33, Dieser Wechselkurs wurde von der Mili-
tiirregierung auf Grund eines Kaufkraftvergleichs 4)

) : .
Wilhelm Répkes PFrontlinien der Wihrungsdiskusslon
In: Aussenwirtschaft, 20, Jg. (1965), H.3/4, S.{267).

2)Otmar Emmingers'nemerkungen zur sogen.Krise des interna-
tionalen Wihrungssyatems, In: Aussenwirtschaft, 200980
(1965), Ho 1/2, S. lo4,

3)Sohmen: Wihrungsprobleme, &.8¢0¢, S.113.

4)Reimer Carstens: Die Aufwertungsdebatte, In: Kieler
Studien, Bd,63, Tibingen 1963, S.9, Verweis auf:
A, Jacobs: Gutachten liber die Kaufkraftparitit der
Deutschen Mark (?remar Ausschug filr Wirtschaftsforschung),
Bremen (Hektogr.), S. 8




festgelegt, "Die Kaufkraftkurse gegeniiber den einzel-
nen Ldndern wiesen eine starke Streuung auf und lagen
gwischen 1,67 und 4,76, Man wdhlte schlieBlich einen
dagwischen liegenden Wert", 1) Als sich 1949 erwies,
de8 die DM neben anderen Wihrungen gegenilber dem
Dollar iiberbewertet war, wurde sie um 20,6% (das eng-
lische Pfund um 30,5%) abgewertet, Der neue Wechsele
kurs war somit 1 US=Dollar = 4,20 DM, 2) Die Wahl
dieses Kurses beruhie wohl weniger auf eingehenden
Studien von Preisnliveau und Zahlungebilanz als auf
dem Wunsch, eine vermittelnde Stellung zwischen den
Wilnschen der Exporteure und Importeure eingunehmen,

" Wichtig war vermutlich auch die Riickkehr zum Doller-
kurs von vor 1933 und die Vermeidung des Anscheins,
daB man einfach dem britischen Beispiel gefolgt aei".B)
Bei solcherlei Verfahren besieht zwangslaufig "Unsi-
cherheit iber die 'richtige' Paritéit elner Whhrung";
dies 1st "eine Beaonderheit des Systems von Bretton
Woods®, 4)

b) Konvertibilitit

Konvertibilitédt bedeutete frilher die Eintauschbarkeit
von Banknoten in Gold, Heute versteht man darunter
die Moglichkeit, eine Wdhrung Jjederzeit in eine andere
umgutauschen, 55 Die Xonverbilitét ist "heute in vie-
len Lindern mehr oder weniger eingeschrinkt. Beschréin-
kungen der Konverbllitidt werden unter dem Begriff

' Devisenbewirtschaftung' susammengefaBt®, 6 Ea gibt
Binschrinkungen, die sich auf den Zweck der Transak-~

IJCarstena: 8,800, S.9,

2)caratena: 8e8¢0s, Sclo,

3)H.0o Wallichs Triebkrifte des deutschen Wiederaufstiegs,
Frankfurt am Main 1955, 8, 240, zitiert bel Carstens:
308-90. » S.lo f.

4;50hmen= Wihrungasprobleme, &8.8.,00, 5042,

5 Sohmen: Whhrungsprobleme ,‘a.a.O., S5.12.
" s Wihrungsprobleme, 2.,8:0,, S.13.
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tionen beziehen, und solche, die sich auf die Person
beziehen," Die wichtigste Unterscheidung ist die zwi-
schen Inlinder- und Ausliénder-Konvertibilithit", 1)

¢) Zshlunzabilenzsusgleich |

Bel Kgnvertibilitdit und fixierten Wechselkurseh ist
der Zahlungsbilanzausgleich ohne Zuhilfenahme der
nationalen Wirtschafispolitik nicht gegeben, es sei
dent, die Paritdten apiegelten zufiéllig die Xaufkrafg
der einzelnen Wiéhrungen wider, Dieser Fall ist un-
wahrscheinlich,

Die Regel l1st, daB8 Volkswirischaften mi{ iiberbewer-
teten Wahrungen ein Defizit in der Zahlungsbilanz
haben und Volkewirtschaiten mit unterbewerteten Wikhw
rungen einen Uberschus, Es wird vielfach bestritten,
da8 DefizitlHnder eine hohere Geldentwertung gchabt
hitten als UberschuBlinder, Z,B, berichiete E, Heller
auf dem 8. Internat onalen Sparkassenkongress in die«
sem Jahr, daB8 der GroBhandelspreisindex in den USA
nur um 2% in den vergangenen 5 Jahren gestiegen sef,
in anderen Liéndern (BRD 7%) dagegen um ein Vielfacheaqa)
Sohmen weist darauf hin, daB8 bei der Betrachtung
dieses Problemes nicht allgemsine Preisindizes anga-
gogen verden kinnten, 3)Vérgliche"man Exportindizes
der Industrieprodukie, so geigt sich, daB die USA
‘"wiihrend der entacheidenden Jahre die hichste In—
flationsrate aufsuweisen hotten® (Tabelle 2), 4

l)Sohmena‘W&hrungaproblama, a.a.O.; S5.13.

2)NNS Ein deutscher Sparkassenmann und die New Econonmice.
Bericht {iber den B,Internationalen SparkessenkongreB
vom 1oVo=5,Vs in New York.
In: Zeitsohrift fir das ges.Kreditwesen, Jg.19 (1966),
H. 11, S. 506,

3)Sohmens Wihrungeprobleme, a.a.0., S, 26 f,
vgl, Luts/Sohmen: Wie kann ich ein Land der importier-
ten Inflation entzishen? Ins Stablles Geld - stetiges
Wachstum, Jahresgutachten 1964/65, Stuttgart und Mainz
1965, S,158,

4)Sohman= wWihrungsproblemo, a.8,0.; 8,27,




Tabelle 2

Entwicklung der Exporte und Exportpreise (in US«Dollars)
industrieller Erzeugnisse in den wichtigsten Indu-
strieldindern

Veriinderungen der Durch— Anteille an den Gesant-

-schnittswerte industri- exporten industrieller Pro-

eller Exportgiiter (in %) dukte der 12 fiihrenden
Industrielénder 1} (in %)

1953 -~ 1962 1953 1962
Verainigte Staaten 22 26,2 19,9
GroSbhritannien 37 20,9 15,2
Bundearepublik
Deutschland 6 13,4 20,1
Frankreich -l 9,1 9,2
Japan -1l 2) 3]8 745
Italien ~20 3,3 6,1

Quelle: The United States Balance of Paymente in 1968,
' Brookings Institution, Washington, 1963, Ta~
bellen IIXI - 1 und 11X 6,
Entnommen: Sohmen: Internstionale Wghrungsprobleme,
Prankfurt 1964, S.27,

I)Die obigen sechs Linder zuzliglich Kandda, Schweden, Bel~
gien, Luxemburg, Niederlande und die Schweiz,

2)1953 - 1961

d) Wechselkurskorrektur

Wie unter B)I., dargelegt, kinnen Austauschrelationen
gedndert werden, und Zwar, wie es in den Statuten
des Internationalen Wihrungsfonds heift, wenn ein
fundamentales Ungleichgewicht vorliegt, Aber:"Nie-
mand hat bisher definieren kénnen, was ein 'fundae-
mentales Ungleichgewicht' ist, und niemand wird dazu
jemals in der Lage sein, Der Begriff esrmangelt Jjener
Eindeutigkeit, die er in so trilgerischer Weise ver-
spricht".l)
. Es gibt keinen Zweifel daran, daB Zazhlungsbilange
ITE:_E;;;;ﬁs Marktwirtaschaftliche Wechselkurspolitik.

In: Der Volkswirt, Jge 15 (1961), S. 862, sitiert
bei Carstens, ac.a.0., 5.8



schwierigkeiten durch Wechselkursénderungen behoben
werden kénnen, Wenn das nicht der Fall wire, "so
vire es v8llig belanglos, auf welchem Niveau dia
Wechselkurse jeweils festgesetzt werden, Es gibe d-nn
auch keinen triftigen Grund gegen die Festsetzung
von Austeuschrelationen von l:1l zwischen allen Wah=
rungen", 1

"In den letzten Jahren scheute man vor der Durchfiih-
rung von Paritdtsinderungen mehr und mehr zurlick.

Das hidngt mit den schweren Eraschiitterungen der Devie
senmiirkte gusammen, die auch bescheidene Aufwertungen
mit sich gebracht haben." 2) Die Notwendigkelt,
Wecheelkurskorrekturen vornehmen zu milssen, wird
nicht dadurch aufgehoben, da8 man sie aufschiebt,

Die Erschiitterungen der Devisenmidrkte auf Grund von
Wechselkurskorrekturen sind darin begriindet; daB

1, die Devisenmiirkte bei fixierten Wechselkursen nur
bedingt funktionsfihig sind, 2, die sprunghaften Pa-
ritdtsvertinderungen einseitige Kapitalbewegungen auf
Grund von Spekulationen hervorrufen und 3. Unsicher-
heit dariiber besteht, ob andere Wihrungen auch auf-
bzw. abgewertet werden,

Es wird gesagt, daB fixierte Wechselkurse fiir den
internationalen Kapital= und Warenverkehr sicherer
seien als flexible Wechselkurse, Dieses trifft zu,
solange keine Wechselkursiénderungen vorgenommen wer-
den und auch keine Handelsbeschrinkungen zwecks
Kompensation der Mingel dexr fixierten Wechselkurse
eintreten, Bel ungleichmiBiger Entwicklung der

1)Sohmen: Wihrungsprobleme, 8.8.0., 8,85

2)HN: Die Digkussion Uber feste und flexible Wechselkurae,
In: Schweizerischer Bankverein-Bulletin Nr., 3/1966, S.54



Kaufkraft der Eingelwidhrungen - die bei mangelnder
Koordination der Wihrungspolitik der beteiligten
Ldnder eintritt — bedeutet dieses aber "eine Sozialie
slerung des WBhrungsrisikos®, 1) Ist es unter gin-
Btigen Umstlénden mglich, daB bei fixierten Wechsel=
kuraen das Riesiko gering ist;, so darf doch nicht
iibersehen werden, "daB die Parititen heute (auf Wider-
ruf) fixiert sina® 27, und da8 zur Milderung oder
Behebung des Zahlungsbilanzungleichgewichtes die
verschiedensten Handelabeschridnkungen eingefiihrt
wurden und weiter eingefiihrt werden kdnnen, Nech Kung3)
kénnen heute die destabilisierenden Kapitalbewegungen
zum Teil in der PFurcht vor Kriegen und #hnlichen
Katastrophen begriindet sein, "Zur Hauptsache aber
entspringen sie der Furcht vor einer Verschlechterung
des Binncnwertes und des AuSenwertes des Geldes, vor
Beschriénkungen in Bezug suf die Kapitalexportfreiheit
und die Transferierbarkeit, vor einer Aufhebung der
Importfreiheit oder d&hnlichen MaSnahmen der Wirte-
schaftepolitik”.4)

£) Spekulation

Die Annshme , bei fixierten Wechselkursen sei die
Spekulation ausgeschaltet oder begrenzt, 1st ver~
fehlt, Es besteht hier die Situation der Einbahnspe-
kulation, Aus der Zahlungsbilanzsituation irt je-
weils ersichtlich, welche Wihrung aufwertungs- und
welche abwertungsreif ist, Kauft der Spekulant z.B,
Devisen der fHir aufwertungsreif gehaltenen Wdhrung,
80 hat er im Falle der Aufwertung den Aufwertungs-
gewinn; bleibt die Aufwertung aus, so hat er nur die
Kosten des Devisenumtausches gu tragen. Da diese
Spekulation risikoarm ist, ktunen hier groBSe Einsdtze

I)Gierachs In: Pundamentale, 8,8.,0., S, 84,
2)sohmen: Wikhrungeprobleme, &8.8.0., S. 100,

3) und 4) gy Kung: Braucht die Weltwirtschaft pusitzli-
che Liquiditéit? In: AuBenwirtschaft, 20, Jg.
(1965), H. 3/4, S, (249), '
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gewagi werden, Wird die Spekulation sehr grof, Bo
kann "das Gesetz der sich selbst erfililenden Erware
tungen zum Tregen kommen, Strdmt nimlich sehr viel
Kapitae)l in das sufwertungsbedrohte Land, so blelbdd
diesem schlieSlich nichts anderes iibrig, will es
nicht zu dirigistischen MaBnahmen greifen oder eine
Inflation dulden, als aufzuwerten"ol

Die Aufwertungespekulationen, der Zuflu8 von ‘hot
money* und die MaBnahmen des Handels und der Banken
in Erwartung einer Aufwertung brachten der Deutschen
Bundesbank wiederholt starken Zustrom an Devisen,
"Infolge all dieser Einfliisse war dexr deutsche Netto-
deviseniiberschuf, den die Bundesgbank gegen D-llark ane:
kaufte beigpielsweise im dritten Quartal 1957 rund
dreimal so grof wie der Saldo der Lelatungs- und Ka-
pitalbilang", 2

v"Khnliche GréBenordnungen wie 1957 erreichte der De=
visenzugfrom auf Grund spekulativer Momente im Jahre
1960",

&) Recht

DaB der Gold-Devisen-Standard in dem Abkommen von
Bretton Woods begriindet ist, wurde schon gesagt.
Hier soll auf einen anderen Tatbestand hingewiesen
werden, auf den Sohmen aufmerksam macht, Es heiBt
bei ihm: "Es ist dem Priisidenten einer Zentraldbank
oder einem PFinanzminister vbllig unmiiglich, auch nur
eine leise Andeutung tiber eine migliche Parititsin-
derung zu machen", Die Verantwortlichen gind gezwun=-
gen, jede Absicht der Paritiétsiinderung zu leughen,
und zwar um 30 stirker, Jeo notwendiger und niiher eine
Parititsdnderung bevorsteht, Dieses Verhalten

1)Pentzek= a,8¢0,, Se 31, vgl., auch S, 3o,
Sohmen: Wihrungsprobleme, 2.8.0., S.1lll.

Z)Garstens: 8.8000, S, 47, als Quelles ist angegeben:
Geschiiftsbericht der deutschen Bundesbank 1957, S.l4o0,

3)Caratenss 8.8.0,, S5, 47 FuBnote,
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= er weist derauf hin, daB es aich mit dem § 263 des
deutschen Strafgesetszbuche deckt = "kommt dem Tatbe-
stand des Betruges bedenklich nahe®", Y

h) Internationale Liquiditdt und Reserven

Wie schon e rwdihnt wurde, sind die westlichen Noten-
banken nach den Statuten des Internationalen Wihrungs-
fonds verpflichtet, auf den Devisen~(Kassa)mirkten
gu intervenieren, wenn die Paritdten dile gesetzien
Bandbreiten iitberschreiten, Um dies zu kitnnen, braue
 chen sie Gold und Devisen gustiglich jeweils der
eigenen Notenpresse, um Dsvisen kaufen zu kinnsn,
die iiber die an die Notitenbank gerichtete Nachfrage
nach Davisen hinausgehen. Wenn nun eine Notenbank
fortwiihrend einen Zuwachs an Devisen hat und
damit eine Inflation im Inland in Gang setvzt, wird
8le oder der Wirtschafteminister des UberschuBlandes
dem Defizitland Bencheid geben, daB es seine Zahlungs=
bllanz in Ordnung bringen solle. Nach den Regeln des
Goldstandards wire das Defigzitland gezwungen, eine
Deflationspolitil zu treiben. Dies geschieht heute
aus innerpolitischen Griinden nicht oder nicht genil-
gend, Das Defigitiand wird deshalb versuchen, weitere
Ziehungsrechte auf die UberschuBlinder zu erhalten,
Um nicht immer in der demtitigenden Situation des
Kreditsuchenden gu bleiben, wird das Defizitland mit
anderen Defigitlindern zusammen versuchen, die Uber-
schufilinder su liberreden, neue Reservemedien zu
schaffen, durch welche sie automatisch Zichungsrechte
bei weiteren Defisziten beklmen. Die Defizitlénder
whiren dann wieder liquide, Da der Ruf nach interna=-
tionaler Liquiditiit ein "verkappter Kreditbedarf" ist,
spricht Hahn von der "groSen Begrirfaverfalschung“az)

1)80hmen= Wihrungsprobleme, a.a+0,, S. 113 £,

2)LoA1bert Hahn: Bemerkungen sum Ossola~Bericht.
In: Aussenwirtschaft, Jg. 20 (1965), H.3/4, 5. (201)




Da die heutigen Kreditgewihrungen, im Gegensatz gu
der Dawes-—-Anleihe usw, nach dem ersten Weltkrileg,
nicht mehr vom Publikum und dessen Sparkraft finan-
zlert werden, sondern "aus dem Inflationspotential
der Notenbank", nennt Hahn das System skandalds, 1)

Aus der Punktion der Reserven geht hervor: Sie "eind
kein zirkulierendes Zahlungsmittel fiir den laufenden
Verkehr, wie es etwa die inléndische Geldmenge im
binnenwirtachaftlichen Verkehr 1st; ..o." 2)

Die Mitglieder des Zehner~Clubs sind sich nach einem
Xorrespondentenbericht vom 27.Juli 1966 der Zeitung
*"Die Welt" einig, daB in Zukunft nicht die emerikani-
scien Defizite als Quelle der Reservevermehrung dienen
sallen. Yorher heiBt es, "daB die USA in erster Linije
die Schaffung der Reserveeinheit anstreben, Frank-
reiche dagegen aurl elnen Ausgleich der amerikanischen
Zahlunggbilang driingt", -

Bleibt zu vermerken, daB8 der Korrespondent noch
nichts von der Begriffsverfilschung gemerkt hat,

i) Nationale W 8- und Konjunkturpolitik

Autonome nationale = d.h, ohne Stirungen von aufien =
Wihrungs—~ und Konjunkturpolitik kann bei festen
Wechselkursen nicht erfolgreich betrieben werden,
Disses wird auch nicht von den Verteidigern des gel-
tendsn Systems bestritten, Diese Tatsache wird als
Integrationsfaktor hingestellt, da die verschiedenen
Staaten sich zur Kooperation zusammenfinden miften,

| l)L osAlbert Hahn: In: FPundamenteale a.a.0., S.176.
Vgl. Bodo Steimmann: Zwischenbilans, a.a.0., S. (311)

2)pus: Jahresbericht 1962/63 der Bank fir internationalen
Zahlungsausgleich; sitiert int Max Weber: Die inter-
nationale spolitik vor dem Europarat. In: AuBen-
wirtschaft, Jg. 20 (1965), H. 1/2, S.52.

B)BNs Neue Reserve~Binheit mu8 kommen.
In: Die Welt Nr. 173 vom 28,Jull 1966, S.ll.




Es ist nun aber so, da8 nicht nur die Regierungen
Wirtechaftspolitik betreiben, "sondern auch michtige
Gruppen innerhald der Gesellschaft, ..." v
Wirtschaftsminister Schmiicker antwortete diesbeziig-
lich auf die Frage eines Redaktionsmitgliedes der
Zeitung"Die Welt™, ob es richtig sei; daB er wohl
in d er Uffentlichkeit so viel Unterstiitzung bel den
Bemiihungen um die Stabilisierung gehabt hidtte, wie
Jetzt: "Ja, das ist richtig, Im Grundsatz stimmen
alle mit une iiberein, Aber wenn die eigenen Inter
essen berilhrt werden, wilinscht natiirlich jeder eine
Ausnahmeregelung®, 2

"Wo Festkurse herrschen, ist es den Wdahrungsinstane
zen nicht m¥glich, den Zinssatz zu wihlen, der vom
Standpunkt der Beschiftigungspolitik aus der beste
wire", 3) Wern die UverschuBldnder eine gahlungs-
bilangkonforme Wirtachaftspolitik machen wilrden und
dabei von einer Aufwertung absehen wilrden, dann
miiBten sie stidrker ihre Wihrungen inflaiionieren,
‘Dies widerspricht aber der Forderung nach Binnen-
atabllitit der Wihrung. Die USA haben in den vergan=-
genen Jahren eine relative Preisatabilitit gehabt,
weil sie - nach Habn und Répke #) - ihre Inflation
erfolgreich exportiert haben. Das heiBt, die neu ge=
schtpften Dollars wanderten in die Tresore der

1)G:l.erschz In: Pundamentale, a.a.0,, S5, 82,

2)HH: Schnlicker: Wir brauchen eine neue deutsche Export-
Offensive., In: "Die Welt" Nr. 187 vom 13.August 1966,

Se 1.

3)Geo::'ge N. Halm: Die VergriBerung der Bandbreiie fiir
Devisenkursschwankungen, Berlin 1965, S.21.

4)Albert Hahn: In: Fundamentales, a.a.0., S. 168,
Rﬂ‘pke, &.a.Oo. St (278)0
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Notenbanken der UberschuBlinder, Halm weist darauf
hin, daf dieses Privileg auch eine unangenehme Seite
hitte, denn das Leitwihrungsland (besitzt) nichi ge-
nug Freiheit in der Vahl seiner elgenen wirtachafts,
politiachen MeBnahmen .. " 1) Sohmen weist darauf hin,
daB "die Vereinigten Staaten sclhon seit bald sechs
Jahren (1965 d.V,) mit & - 7% die weitaus hSchsien
Arbeitslosenziffern von allen wichtigen Industrie~
léndern” 2)haben9

Bei den aufgezeigten systemimmanenten Spannungen, die
eine innere Stabilitdt "schwer verwirklichen lassen,
ist es eine Frage, ob es 3zu einer internatioral ge~
wvilnschten Kooperation kommen kann, Italien, das in der
gleichen Situation wie die USA way, konnte man zu
einer zahiungsbilanzkonformen Wirtschaftspolitik

- d,h. hier Deflationspolitik ~ swingen, >’ Die USA
wird man aber wegen ihrer Bedeutung und Grége nicht
dagu gwingen kbnnen, der #duflersn vor der inneren Sta-
bilitiit ihrer Wihrung den Vorrang zu geben, Hahn be-
merkt dazu: "Eher werden alle Zentralbankpridsidenten
durch ein Nadeldhr gehen, als dad die Amerikaner '

in das Himmelreich einer wirklich konservativen,
ihrer Zahlungsbilang enteprechenden Geldpolitik ge-
langen werden -~ am wenigsten auf Grund von Konsulta-
tionen oder Informationen iiber ihr Defizit, das
ihnen nicht unbekannt geblieben ist', 4

Wie sieht es mit der Wirtschaftepolitik des Wirt-
schafieninisters der Bundearepublik aus? Nach dem
vorhin gitierten Zeitungsinterview erwartet der

L) Bain: a.a.0., 5. 16.
2)Sohmenz In: - Pandamentale, a.8,0,, S. 79.

3)Vergl. Répke: a,8.0., S (275) und
Gottfried Haberler: In: Mundamentale, a8.8.0., Sa 36,

4)Hshn: In: Fundamentale, &.a.0., S 171,




Bundeswirtschaftsminister in diesem Jahr einen Ex-
portiiberschus von Yvielleiocht vier Milliarden DM¥,
“Im Jahre 1967 miissen wir einen Exportuberéchuﬁ von
gieben bis acht Milliarden DM erreichen", Der Mi-
nister wandte sich laut "Die WeltY nachdriicklich
dagegen, “"das geplente Gesetgz zur Firderung der wirt-
schaftlichen Stabilitdt auch auf den AuBenhandel
augzudehnen, ‘'Das geht nicht! Die Weltwidhrungsproble-
me konnen wir noch nicht durch netionale Gssetgze
1¥sen, und an eine Beschrinkung des Exports denke

ich unter keinen Umstinden,'Es gehs doch gerade darum,
betonte der Minister, 'die Binnenwirtschaft atabil

zu halten, damit wir in der AuBenpolitik mehr Spilel-
raum bekommen, Die Stabilitdt im Innern dadurch er-
reichen zu wollen, da8 man die AuSenwirtschaft droa-
selt, wire doch gersdezu dnsinnig'“o1) Richtig inter-
pretiert, driickt Minister Schmilcker aus, daf die Bun-
'dasregierung den Defizitliindern weiterhin ermiiglichen
will, in der Bundesrepublik Deutschland billig eingu-
kaufen, Die durch den zunehmenden Deviseniiberschufl
entstehende Inflationstendenz s0l) binnenwirtschafi~
lich durch das Stabilisierungsgesetz kompensiert
werden, Es scheint so, als wenn das Jahresgutachten
1964/65 vergeblich geschrieben worden ist.

England, das in den Jahren 1931 bis 1939 durch-
schnittlich zwischen 400 und 8oo0 Millionen £ kurze
fristige Auslandsverbindlichkeiten hatte, bemiiht sich
heute durch protektionistische und dirigistische Mafi-
nahmen, seine kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten
zu verringern, die Ende 1965 einen Stand von 4,2 Mile
liarden £ erreicht hatten. 2) Gleichzeitig wurde
1)gn=11n: "Die Welt" Nr. 187 vom 13.August 1966, 2.8.0.,
-] L]

2)Oliver Magnut (London): Der Sterlingblock unter der
Lupe, In: Zeitschrift ftir das ges, Kreditwesen,
Jg. 19 (1966)' Ho 13. S. 628 undﬁ3lo




aber die Bargeldmenge - lt, Juni-Bericht dex Bank

of England -~ in dem Zeitraum von April 1965 bis
April 1966 von 3,1 Milliarden £ auf 3,3 Milliarden &£
vermehrt, Das ist ein Zuwgpchs des Geldvolumens in
einem Jahr von etwa 6 1/2%. 1) Dies mag damit zusam-
menhiingen, da8 vor allem in den angelsichsischen ILén-
dern seit dem Erscheinen (1936) von J.M. Keynes'
General Theory of Employment, Interest and Money, der
Geldpolitik immer geringere Bedeutung beigemessen
wurde,

Sei diesen Widersprichen ist es nicht verwunderlich,
wenon Albert Hahn zu dem Ergebnis kommt: "Die dem
Bretton Woods-System inhirenten Widerspriche und die
praktische Unvereinbarkeit von Konjunktur— und Zah-
lungsbilanzkonformitit werden zu mehr oder weniger
straf?f gehandhabten Zwangswirtschaften fiihren', 3)

j) Wettbewerdb

Bei ungleichgewichtigen fixierten Wechselkursen itreten
Wettbewerbaverserrungen im hohen MaSe auf,

Die Exporteure in Lindern mit unterbewerteten Wihrune
gen haben gegeniiber Jen Exporteuren von liberpewer—
teten Wihrungsléndern den Vorteil, daB sie preisginsti-
ger auf den Weltmiérkten anbieten kinnen, Wenn bei
einer angenommenen Unterbewertung der DM von 5of
gegeniiber dem US § ein internationales Gut, das ib-
licherweise mit einem Dollarprais von loo gehandelt
wird, vom Anbieter aus der Bundeerepublik dicees

Gut zu 75 § angeboten wird, dann hat dieser immer
noch einen Mehrerlss von So¥% gegenilber dem Exporteur
aue dem Dollarland; denn die Bundesbank list ihm
die 75 $ gegen 300 IM ein,

I;ﬁ?IETIIEEe Mitteilung von C.H, Bubeck aus England.
2)sohmen: Wdhrungeprobleme, 2.8,0., S. 18,

B)Hahn: In: Pundamentale, a,2.,0e, 5. 186 f,



Beweig: loo $ Erlds fir emerik, BExport = loo §

bei einer Peritét von 132 = 200 D
75 § Erlds fiir deutschen Export = 300 DM bo.Peri.
75 & " " u " = 150 DM 1:4

.boPario 112

Bei einem freien Wechselkurs wiirde der deutsche Ex—
porteur bei seinem Preis 25% weniger Markterltse

haben als der amerikanische Exporieur. Bei dem ange-
nommenen zu 50% tiberbewerteten Pestkurs hat der
deutsche Exporteur aber einen Mehrerlts von 50% gegen=
itber dem asmerikanischen Exporteur, Beim Importi ist es
genau umgekehrt; wenn der deutsche Importeur in §
bezahlen muf und der amerikaniache Importeur im
DM-Land mit Dollar kauft. |

Daf dieser Tatbestand nicht nur international, sondera
euch national Wettbewerbaverzerrungen schafft, ist
offensichtlich,

Manche beklagen, da8 US-Firmen ganze deutsche Firmen
aufkaufen, Bei den gegebenen Wechselkursverhilinlssen
handeln sie durchaus vernlinftig, denn ihre Investitio-

. nen in Deutschland werden durch die Bundesbenk pri-
niiertsl) ' |

Eine Gefahr fir den Wettbewerb liegt auch darin, daB
. fixierte Wechselkurse "die Zusammenarbeit und Inte-
~ gration der Verbands- und Kartellbirokratien" er-
leichtern, 2 \
Es sei auch noch dareuf hingewiesen, daf durch die
systembedingten Devisenreserven die lberschuSlénder
den Defigitliindern Kredite zu minimelen Zinssiitzen
geben, Der durchachnittliche Gold~ und Devisenbestand
der Bundesbank 1963 von 27,7 Mrd,IM erbrachts eine
‘Nominalversinsung von 1,49%, 3) pies 1st besonders
_hervorsuheben, wenn gleichseitig hochversinsliche
1) Vgl, u.a~ Karl Walker, Neue Europiiische Wihrungsordnung,
Lauf tei Ntirnberg 1962, Sc32. c
2) Giersch; In! Fundamentdls, 2.8.0:, S.49.

3) Sachverstindigenrat: Stabiles Geld ~ Stetiges Wachstum,

Jahresgutachten 1964/65, Stuttgart u.Mainz 1965, S$.22,
, ‘PuSnote. :
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Kapitalimporte etattfindenol)

k) Entwicklung des AuBenhandels

Nach Sohmen sind “die radikalen Beschrinkungen des
Welthendels in der neueren Wirtschaftsgesohichta
nicht dem Wunsch nach Schuts der inlindischen In-
dustrien entsprungen .. sondern vielmehr dew Vere
such,‘Zahlungsbilanzachwierigke1ten auf diese ver-
meintliche einfache Art gu dtberwinden“. 2) Zur Veyr-
teidigung der festen Wechselkurse gehiren Eingriffe
"wie mengenmifBige Beschrinkungen des Handelsverkehrs,
Sondergdlle, Zinsausgleiehssteuern, 'freiwillige’
Frogramme zur Beschridnkung von Kapitalexporien, Ver-
gzinsungsverbote u.a." 3 Es kann gesagt werden, dal)
die AuBenwirtschaft als Ganzes (also nicht nur der
Export) sich nicht auf Grund fixierter Wechsalkurse
entwickelt hat, sondern trotz Bestehen fixierter Wech=
selkurse, Nach Ansicht der Bank Deutscher Linder be-
ruhte die Steigerung der Ausfuhr 1949 um 757 gegen-
iiber 1948 auf dem Wegfall von "zahlreichen bilrokrae=
tischen Hemmnissen", 4) Tabelle 3 zeigt, daB der all-
gemeine Rilckgang des AuBenhandels in den Jahren

19%0 bis 1934 in den Lindern mit fixierten Kursen

am stHrksten war.

l)Sachverstﬁndigenratz 8.8000, S¢22, Ziffer 22,
2)Sohmen= Wihrungsprobleme, 8.8.0., S.67¢

3)NH: Problem des Gold-Devisen=Standards,
aus: Gesamtbericht Nr, 6 vom 20,III,1966,
In: IWS (Internationaler Wdhrungssplegel),
Furopabuch Verlag Freudenstadt,

4)Geach§ftsber1cht der Deutschen Bundesbank 1948 und
1949, S, 34, zitiert in Carstens, 8,8.0., S.10.



Tabelle 3

Knderungen der mengenmiéBigen Exporte und Imporie ver-
schiedener Lindergruppen in den Jahren von 1930 bis

1934 (in %)

Exporte Importe
Goldblock - =28 =23
Linder mit starren Wechsel-
kursen und Devisenbewirt-
achaftung ~40 21
Lhinder mit flexiblen Wechsel-
kursen -12 - 7

Quelle: S.E, Harris, Exchange Depreciation, Cambridge,
Mass., Harvard University FPress, 1936, S.lol

Entnomment Egon Sohmen: Internationale Wahrungs—
probleme, Prankfurt/Main 1964, S. 91

1) Allokation der Resggurcen

Mit der optimalen Allokation der Ressourcen werden
gzwel verschiedene Aspekte der Froduktion beaeichnetol)
1. Aspekt: Gilter und Leistunger sollen in den von
" der Gesellschaft erwlinschten Proportionen hergestellt
werden, wobeil die Priiferenszen der Individuen beriick=-
sichtigt werden miisaen,

2.Aspekt: Beli gegebenen Mengen an Ressourcen soll
die gri itmigliche Menge jedes Gutes hergestelit wer-
dene

Herbert Giersch zitiert Stalin, um ausgudriicken, um
wag o8 dabei geht: “die Sicherung der Maximalbe-
~ friedigung der stiéndig steigenden materiellen und
kulturellen Bedirfnisse der gesamten Gesellschaft“,a)
Wenn dies auf internationaler Ebene geschehen soll,
s0 muB das Theorem der komperativen Kosten zur Anwen-
dung kommen, Das ist aber nicht mglich, wenn, wie
Vgl. Sohmen: Wihrungsprobleme, 8,8.0., 8,67 ff.

2)Stalimﬁkonomi.eche Probleme des Sozialismus in der UAGSR,
S.45, zitiert nech Oskar lLange:The Economic Laws of Soclae
1ist Society in the Light of Joseph Stalin's Last Work,
in:sInternational Economic Papers Nr.4,lLondon,New York 1954
S.159, zitiert in: Herbert Giersch: Allgemeine Wirt=
schaftspolitik, Wiesbaden 1960,



im Fall der fixierten Wechaelkurge die Produktionse
bedingungen verfélscht werden und der Giiteraustausch
durch bdiirokratische MaBnahmen behindert wird,

m) Integration

In der Stellungnahme der Bundesregierung zum Jahrea-
gutachten 1964/65 heisSt ¢s, dald feste Wechsellurse
ein Integrationsfalktor sind, und daf schwankende
Wechselkurse den vorhandenen Integrationswillen bei

ernsteren Schwierigkelten zerstiren. 1
Rach Sohmen ist diese These "in letzter Zeit so oft

und mit solcher {lberszeugung ausgesprochen worden, daB
man jeden Zweifel daran auf den ersten Blick als
Blasphenie empf;nden mag". 2

Die Gutachter des Jahresgutachtens 1964/65 begweifeln,
da8 die zum Zahlungsbilanszausgleich notwendigen MaBe '
nahmen der Wirtschaftsintegration firdeclich selien.,

Sie kommen zu dem Ergebnis, da8 Integration nicht
eine Folge fester Wechselkurse sei, "sondern das Er-
gebnis siner Harmonsierung der netionalen Wirtaschefts-
politik, die feste Wechselkurse zu Gleichgewichte. .
kursen mecht und flexible Wechselkurse zu konstanten
= oder zu stetig sich Hndernden - Wechselkursen', 3
Eine Integration setzt eine Ordnung voraus; das Sy~
stem von Bretton Woods hat die diesbezliglichen Hoff=
nungen nicht erfiillt; darum schlieB8t sich Edgar Salin
der Aussage von Albert Hahn an: "Bretton Woods 1st
ein Mdrchen", 4 |

I)S'l:ellltmgnahme der Bundesregierung zum Jahresgutachten
1964/65 des Sachverstidndigenrates zur Begutachtung der
gesamtwirtachaftlichen Entwicklung., Bellage zum Jahres+
gutachten, S, 6, Ziffer 9,

2)Sohmen: In: Pundamentale, a.8,04, .5, 34 £,
3)Saohverst§nd15enrat. 8.8,00, Sel4o, Ziffer 256,
4)Salin: Ins Fundamentale, a.a.0e., S, 68



II1, Definition und Wir en dea flexiblen
Wechpelkurses

Bevor eine Definition des flexiblen oder freien Wech=-
selkurses gegeben wird, sei auf den Begriff flexibel
eingegangen, Flexibel ist nicht gleich unstabil, so
wie starr nicht gleich astabil ist, "Die Antithese von
Flexibilitit ist nicht Stabilitit, sondern Starr~
heit", 1) Verfechter flexibler Wechselkurse {retien
folglich nicht fiir unstabile Wechselkurse ein,
Der flexible Wechselkurs in reiner Form bildet sich
durch Angebot und Nachfrage ohne Interventionen der
Zentralbsnken auf dem Devisenmarkt, Wenn eine Zentral-
bank in begrensztem MalBe als eine von vielen Marktpar-
teien auf dem Devisenmsrkt zuftritt, um durch Inter-
ventionen kursfristiger Kursausschlige zu mildern,
aber nicht die Tendenz eciner Kursentwicklung verhin-
dert, so ist dieses mit dem Wesen des flexiblen Wech-
selkurses veraeinbar, Auch die "Beeinflussung des Wech~
sglkurses durch die Geldpolitik widerspricht nach

. der hier gedrauchten Definition wohlgemerkt dem Prin-
zip frei beweglicher Kurse niemsls, auch dann nicht,
wenn diese Politik im Grensfall so gehandhabt werden
sollte, daB die Wechselkurse ohne jede direkte Inter-
vention euf den Devisenmirkten immer villig konstant
vleiben", 2 ' '
Das System flexibler Wechselkurse ist nicht als "Ree
signationsl¥sung" gedacht, 3)sondern es soll der
Weltwirtschaft eine Ordnung geben, die inr das Abe
kommen von Bretton Woods nicht gegeben hat und nicht
geben konnte,

1)SOhmen: Wihrungsproblems, 8.8.,0,, S. 13 fo

2)Sohmen= Wahruﬁgsprobleme, a,8.0¢ S, 116 f.
vergl. Pentzek: 8.,3.,0,, S, 20 £«

3)Sohmen: Wﬁhfungsprobleme. a.8¢00y Se 7306
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IV, Probleme und Auswir en des flexiblen
Wechselkurses

Der flexible Wechselkurs und ceo
a) Bildung der Paritit

Die Parit#t entsteht durch den Preismechanismus auf
dem Deviaenmafkt'éls Gleichgewichtspreis, Einwdade
gegen den Preismechanismus, die sich aus der Uavoll-
kommenhelt der Mirkte ergeben, sind nicht berechtigt, -
denn die Wettbewerbsbedingungen sind auf den Devisen-
‘mérkten so 'vollkommen',"wie sie nur auf wenigen an<
deren Mirkten zu finden sind®,

In der Paeritit spiegelt sich die Kaufkraft der betei-
ligten Wihrungen wider (Kaufkraftparitit) und die
Situation von Angebot und Nachfrage auf den Devisene
nirkten (Naive Zahlungsbilanztheorie). 2) Es ist nim-
lich m8glich, daB die Begehrtheit bestimmter Devisen
enhaltend grbfer ist, als es ihrer Kaufkrafi ent-
spricht. '

b) Kouvertibilitit

Es besteht keine Annahme- und Abgabepflicht von Devi-
pen bel den Notenbanken, Die Austauschbarkeit der
Wihrungen hiéingt davon ab, ob derjenige, der sie
wiinsoht, auf dem Devisenmarkt einen Kontrahenten
findet, Dieses d4lirfte der Pall sein, wenn der Wechsel-
kurs akzeptiert wird, |

c) Zahlupgsbilansausgleich |
"Bei frei flexiblem Wechselkurs wirden niemels chro-
nische Zahlungsbilenzungleichgewichte auftreten kinnen,
da sich der Wechselkurs in Jedem Moment den verin-
derten Angedbots- und Nachfrageverhilinissen auf dem
Devisenmarkt anpassen kitnnte'." 3)
Sohmen: Wihrungsprotleme, a.8,0., Se 73
2)v31. Pritz W, Meyer: Wechselkurse, In: HdsW,, Hrsg,

Erwin v, Beckerrath u.a,, Stuttgart, Tlibingen und
Guttmen. Bd.ll. 80571 ffo

5)Oaraj;ens: 8e8404, Se¢ 636




d) Wechselkurskorrektur

Wechselkurskorrekturen ergeben sich aus dem Preisme-
chanismus, Behtirdliche MaSnahmen sind njicht n8tig und.
und ex defenitione nicht mbglich, Soweit eine Zen=
tralbank als Anbleter oder Nachfrager aufiritt,

ist sie nur eine von vielen Marktparteien,

e) Risiko des Kapital- und Handelsverkehrs

Ee wird behauptet, flexible Wechselkurse bréchten ver=
mehrte Unsicherhelit mit sich, 1) und das Wehrungsri-
siko sei bei langfrictigen Liefervertrigen besonders
gnosfaﬂazu ist zu sagen: Grundsétzlich 1lst Jeder
Wechselkurs, ob flexibel oder fixiert, eine bedeut-
same Variable, wie z.B, der Zins. 3) Wenn freie
Wechselkurse wie in den zwanziger Jahren chaotischen
Schwankungen 4) unterworfen eind, co liegi das an
der Wirtachaftspolitik der beteiligten Liénder und
nicht an dem System der flexiblen Wechselkurse.
Sohmen schreibt, das die Befilrchtungen gegenilber dem
flexidblen Wechselkurs von Leuten stammen, die nicht
mit dem System vertraut sind, es bestinde also kein
Gegensats zwischen Theorie und Prexis,

Kenada hat 12 Jahre lang flexible Wechselkurse gehab¥;
dort bvesteht 1t., Sohmen keine Abneigung gegeniiber

dem flexiblen Wechselkurs, Der Leiter der griften kanaw
dischen Bank, der Royal Bank of Canada, sei "einer

der vehementesten Verfechter einer Riickkehr zu
fiexiblen Kursen",5)

1) 2,B, Weber: 2.,a,0,, Se 55¢

2) ZoBo Albrecht Direns In: Pundamentale, 2.8,0., 5069
) Vgl. Sohmen: Widhrungsprobleme a.8.0., S« 8

4) w- " - oy 4.,8,0., S, 109

5) Sohmen: In: Pundamentale, 8,8.0., S, 66,



Kanada hatte wihrend der Zeit von 1950 bis

1962 einen so stabilen (flexiblen) Wechselkurs,

"daB er auch durch giitliches Zureden nich%t zu bewegen
war, 80 weit zu fallen, wie er nach Ansicht der Re-

glerung hitte fallen aollén; 1)

Kanada war mit flexiblen Wechselkursen =~ im Gegensats
zu den Reservewdhrungeléndern «~ ein Land mit freiem
Kapitalverkehr, es hatte widhrend dieser Zeit Jahr fir
Jahr die hiichste Kapitaleinfuhrg_a)

Exporteure und Importeure; die normalerweise auf Grund
ihrer Zahlungsbedingungen nicht mit dem Kassadevisen=
markt in Beriihrung kommen, kinnen ihr Kursrisike durch
Devisentermingeschiéifte ausschalten, Dabel ist nicht
der Spekulant der natlirliche Widerpart des Importeure
bzw. d es Exporteurs des einen Landes, sondern der
Importeur bzw, Exporteur des Partnerlandes, je nachdenm,
in welcher Wihrung gezahlt werden soll.

Kosten der Risikoabwidlzung entstehen dem AuBenhandel
in seiner Gesamtheit, wenn eigene Risikotriger einge-
schaltet werden - elso keine Im- und Exporteure =.-

Bel langfristigen Kapitélbewegungen ist zZu unterschei-~
den, ob sie zu Investitionen oder Schuldner- dbzw,
GlHiubigerverhiiltnissen fithren,

Der Kapitalexporteur des ILandes A, der in dem Land B
Aktien kauft oder dort ein Untermehmen griindet, hat
kein Kurerisiko gu tragen; denn will er sein Kapital
zuriicktransferieren, = wobei angenommen wird, da8
8ich die Parititen auf Grund einer Inflation im Lan-
de B fiir in unglinstig entwickelt haben = g0 wird der

Verkauf seiner Kapitalanlagen der Geldwertverschleche
terung des Landes B entsprechend einen Mehrerlls cre
bringen, Dieser Mehrerlis gleicht den Wechselkurse
verlust aus,

I,Sohmens In: Pundamentale, 2.8.,0., S. 197, vgl. S,67.

2) n ] -V ‘a.a.O., SO 1970
3)Vgl, Sohmen: Wihrungsprobleme, 8.8.,0., S.98 ff,



Schuldner wie GlHubiger ktnnen sich langfristig nicht
gegen das Wechselkursrisiko absichern, allerdings
auch hicht bel fixierten Wechselkursen, Ihre einzige
Hoffnung 1st, da8 sowohl bei fixierten ala auch bhei
flexiblen Wechselkursen die Regierungen eine Wirt-

. gchaftspolitik betreiben, die sie vor Schaden dbe<

wahrt. Diese Aussage muB insofern korrigiert werden,
als Schuldner wie Gliubiger Indexklauseln vereinbaren
ktnnen, Ein Risiko ist allerdings flir den gesamten
Kapitalverkehr aufgshoben oder wenigstens gemindert,
némlich, dal Linder mit flexidblen Wechselkursen keine
'"Mausefallenwdhrungen' entwickeln kbtnnen, Damit sind
Wihrungslénder gemeint, die Kapital herein, aber nicht
heraus lassen,

f£) Svekulation

Da es auf den Devisenmiirkten keine Interventions=

.punkte mehr gibt, ist eine langfristige Einbahnspe=

kulation unmbglich, Spekulationen bewirken bei flexibe
len Wecheelkursen Gegensapekulationen, Die Spekulatio-
nen sind der Grife nach begrenzt, da dies Devisenvor-
rite bzw, Auslandskredite begrenst sind, Socllte es

der Spekulation gelingen, einea Devisenkurs zu
drticken oder zun heben, =0 werden im AuBenhandel Ge-
genkrdfte wachgerufen, da dieser mit mehr oder we~
niger Im- oder Xxport auf die Kursverdnderung
reagiert. ' '

Es sei hier zur ‘Ehrenrettung’ der Spekulanten ge-
sagt, daB sie nichis anderes wie jeder andere Kaufmann
tun, d.,h. sie kaufen und verkaufen, lie Spekulanten
wirken in der Markiwirischaft nur dann stdrend, venn
gie sich zu Kartellen zusammenschlieBen,

Rittershausen sagt zu der Spekulation: "IEin bekann-
ter amerikanischer Nationaltkonow traf in diesem Zu-

1)Pentzek= 8:84005 S0 48,

2)

Pentgek: a.,a.0,, S.



sammenheng die Feststellung, dafB die Vorteile der
Spekulation hauptsiéichlich der Allgemeinheit zugute
kommen, wihrend die Nachteile wvon den unterlegenen
Spekulanten selbst getragen werden", 1

g) Recht

Hach Caretens liegt die Kompetenz filr Wechselkurshin-~
derungen nicht beli der Bundesbank, sondern bei der
Bundesregisrung. 2

Die Bundesregierung fet 1, durch Gesetz vom 28.Juli
1952 dem Abkommen {ilber den Internationalen Wihrungse
fonds bheigetreten, 2, durch Gesetz vom 26,Mirz 1959
dem EuropHischen Wihrungsabkommen, und 3, het die
Bundesregierung den Artikel 1lo7 des EWG~Vertrages,
der durch eine Exklérung der Mitgliedslénder vom
B.Mai 1964 konkretislert wurde, gzu beriicksichtigen, 3)

Es soll hier nicht auf den Inhalt der Abkommen einge-
gangen werden, sumal die Bestimmungen des Bretton
Woods=Abkommens unter B) I, zitiert wurden, Wesent=
lich ist die Prage, ob die Abkommen der Bundesregierung
eine Einfilhrung flexibler Wechselkurse ermdglichen,

Sohmen, der sich auf das Mitglied des Direktoriums
der Deutachen Bundesbank Dr, Otmar Emminger stlitst,
kommt su dem Schlufi: Hinsichtlich der Buropidischen
Wihrungsabkommens und des EWG«Vertrages hat die Bune
desregierung die Miglichkeit, flexible Wechselkurse
eingufithren, hinsichtlich des Abkommens {iber den
Internationalen Wihrungsfonds hat sie diese HBglich-
keit formal nicht, real hingegen doch.?) Nun sina
die Bestimmungen go gehalten, daB die Bundesreglerung
nicht im Unrecht iut}‘wenn sie behauptet, sie kbnne
keine flexiblen Wechselkurse einfithren, Emminger magte

T) Rittershausenta.a,0, S. 89

2) Carstens: 8,8.0., S. 3 £,

Stellungnahme der Bundesregierung zum Jahresgutachten,
BoBoDoy Se 5 Ziffer 7.

4) Sohmen: Fundamentale, 2,8,0., S. 191 ff,
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dagu im Deutschlandfunk am 6.Mirz 1966: "Das Problenm
ist offenbar nicht nur eine Frage der formalen Vor-
gschriften im IWF, sondern vielleicht noch mehr eine
solche der praktisch politischen Einstellung der lLinder
sur Preizligigkeit der Wechselkurse..." 1)

h) Internatiomale DLiquiditit und Reserven

Wenn tberhaupt, s0 brauchen die Zentralbanken (in der
Bundesrepudblik die Deutsche Bundesbank) nur Reserven,
soweit sie auf den Devisenmarkten als Marktpartel
fungieren sollen.

Liquiditdt (sprich Kredite) kiomnen die Ligquiditdts-
Suchenden nur auf dem Kapitalmarkt erhalten. 2)

i) Nationale Wihrungs- und Konjunkturpolitik

Bei flexiblen Wechselkursen kann der Binneawert des
Geldes von der AuBenwirtschaft nicht beeinfluBt werden.
Die jeweilige Regierung hat die wWahl, ob sie die Wirt-
schaftspolitik fir unverinderliche wWechaelkurse oder
fir ein stabiles Preisniveau einsetzen will. 3)

Sie hat keine Midglichkeit mehr, Handelsbeschrinkungen
mit Zahlungsbilangschwierigkeiten szu begriinden. Die
Zentralbanken ktnnen Jedergeit eine der Konjunktur
gweckentsprechende Zinspolitik betreiben. Es sei darauf
hingewiesen, daf der geschiitzte Verlust 3o Mrd.Dollar
pro Jahr betrigti, den die USA dadurch erleiden, dai sie
im geltenden System der fixierten Wechselkurse keine
konjunktur%eraohte wWirtschaftspolitik betreiben
ktnnen. 4

1) zitiert nach "Weltwirtschartliche Verflechtung wird
beeintriichtigt®. In: Wirtschaftsdienst, Jg.46 (1966),

_ H.6, S.303
2) Vergl. Sohmen: Wihrungsprobleme, 2.8.0., S.56
3) Yergl. Sohmen: In: Fundamentale, a.a.0., S5.33
Vergl. Sohmen: Wihrungsprobleme, &.8.0., S.51



Dem oft gemachten Einwand, bei Einfilhrung flexibler
Wechselkurse ginge die disziplinierende Wirkung der
Zahlungsbilang verloren 1) (nach.Haberler das theo-
retisch einzig durchschlagende Argument gegen flexible
Wechselkurse 2)), kann entgegengehalten werden:

1. Wenn diese Wirkung bei fixierten Wechselkursen be-
stlinde, dann miBten die UberschuBliénder stérker in-
flationieren oder die Gilterexporte und Kapitalimporte
drastischer als bisher dimpfen (je nach Ziel); die
Defizitlander miiBten stirker deflationieren bzw. nichi
inflationieren.

2. Zahlungsbilanziiberschiisse sind auch ales Entschuldi-
gungsgrund filr mangelnde innere Wihrungsdisziplin ge-
eignet,

3, Im System flexibler Wechselkurse kitnnen Inflations-
herde nicht vertuscht werden.

j) Wettbewerd

Durch flexible Wechselkurse entfallen die Wettbewerbs-
verzerrungen, die lhre Ursache in den jetzigen fixier-
ten Preisen der Devisen haben.

Da Handelabeschrankuhgen zum Schutze der Zahlungs-
bilenz entfallen, kann sich der Preihandel besser ent-
falten, hierdurch werden Kartelle und Konzerne der
Konkurrenz der iibrigen Welt ausgesetzt. 3)

twice de uBenhandels

Die unter }) beschrisbenen Versnderungen tragen gur
Steigerung des Aufenhandels bei. Kanada hatte mit
flexiblen Wechselkursen eine grifere Steigerungsrate
des Ex- und Importes als mit fixierten Wechselkur-
sen. 4) Wie Tabelle 3 geigt, hatten die Staaten mit

1) Z.B. Emminger: : "Weltwirtschaftliche Verflechtung
wird beeintrichtigi", a.a.0., S. 303

2) Haberler: In: Pundamentale, 2,8.0., S.40
3) Vergl. Sohmen: Wighrungsprobleme, a.&.0., S.70
4) Sohmen~-Interview, a.&.,0.,, S.304



flexiblen Wechselkursen in einer Krisenzeit einen ge-
ringeren Rickgang ihres AuSenhandels als Staaten mit
fixierten Wechselkursen. Vorteile werden auch die Ent-
wicklungsliénder von den flexiblen Wechselkursen haben,
da sie leichter einen Handelspartner finden werden und
weil der 'wahre' Wert ihrer Wihrungen besser zu Tage
kommt., |

1) Allckation der Resgourcen

Die optimale Allokation der Ressourcen hat nach dem
bisher Gesagten im System der flexiblen Wechselkurse
aine groBere Chance verwirklicht zu werden.

m) Integration

"Eg igt klar, daf das derzeitige Welilwidhrungssystem bel
festen Wechselkursen immer wieder in .. Spannungszu-~
stinde Lineingeraten kann, Es ist nun einmsl nicht so
flexibel wie es ein System beweglicher Wechselkurse
wire, bei dem die Spannungen durch Kurs@dnderungen auws-=
geglichen werden kbtnnten."

Wenn zwei verschiedene Systeme zur Bestimmung der
Parititen unterschiedlich starke Spannungen hervorrufen,
dann diirfte das System, welches geringere Spannungen
erzeugt, der Integration der Weltwirtschaft am forder-
lichsten sein. Dariiber hinaus besteht kein Anlal der
Wirtachaftsminister, bei flexivlen Wechselkursen ihre
Politik weniger zu koordinieren als bei festen Vechsel-
kursen. -

n) Elagtizititen
Es wird der Einwand erhoben, daB freie Wechselkurse
nicht einen automatischen Zahlungsbilanzausgleich zur
Folge hitten, weil "die Elastizitit der Nachfrage nach
Exportgiitern bei den meisten Liandern so gering ist,

da8 ein Sinken des Wechselkurses kaum eine Vergrferung

1) NN: Brauchen wir ein neues Weltwihrungssystem?
In: Die Aussenwirtschaft, 9.Jg.(1965), H.17, S. 431



der Exportmengen und damlt in diesem Palle auch der
-werte herbeifiihren kann... wirde dieser flastizitiis-
Pessimismus gerechtfertigt sein, so miiBte er auch Iur
ein System fester Wechselkurse gelten., Defl-~tioniire
MaBnehmen konnten dann niemals zu kxportsteigerungen
mit dem Zweck des Zahlungsbilanzausgleichs fuhren.” 1

o) Kanada

Die zur Verfiizung stehenden Quellen ergaben nicht
eindeutig, warum die kanedische Reglerung von den
flexiblen Wechselkursen wieder zu den fixierten iiber-
ging. Sowelt die kanadischen Verhiltnisse von den
(vom Verfasser gelesenen) Autoren untersucht wurden,
kamen sie zu dem Schlu8, daB vom tkonomischen Stand-
punkt hergesehen, Kanada kein AnlaB hatte, die
flexiblen Wechselkurse aufzugeben.

1) Pentzek: 8.8.0., 5.27 £f.
vgl. Sachverstindigenrat: a.a.0., S. 19 f. Ziffer 35 u. 35
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C) Die eigentliche Problematik der flexiblen
Wechselkurse

BREEEREIREEXESEEORINDEIREEEENISTIDEIN TS S

Die Untersuchung der fixierten und der flexiblen
Wechselkurse hat ergeben, deB die letzteren theoretlsch
und in der Anwendung weniger problematisch sind als
fixierte Wechselkurse.

Da die Einfilhrung flexibler Wechselkurse trotzdem auf
Widerstand sts8%t, verbleibt Zu untersuchen, ob ihre
Problematik im Intercssen- und/oder im Erkenntnisbe-
reich der Individuen und Gruppen liegt. '

Kiing ist der Meinung, dafs die Vorsziige flexibler ¥echsel
kurse als Mittel zur Lésung der internationalen Wih=
rungaprobleme ausscheidet, "weil das 'Kartell der No=-
tenbankleiter' ganz einfach nicht geneigt ist, darauf
einzutreten.” 1 Ropke stellt die Fragen: Warum
verstindigen sich dle europdischen Wortfilhrer in der
Wdhrungsfrage so schwer mit denen jenseits des
Atlantiks ? "Warum folgen andererselts.die europidischsn
Zentralbanken, mit wenigen Ausnahmen, 2) 80 willig den

1) Kﬂngt 3030001 So. (250)

2) Da wiederholt in der verwendeten Literatur argumentiert
wird, das die Zentralbanken nicht bereit seien, iiber die
anstehenden Probleme zu diskutieren, seien hier gwei Be~
merkungen wiedergegeben, die darauf hinweisen, dafl die
Yertreter der Notenbanken nicht einen geschlossenen Block

darstellen:

1., Prof.Dr. Otto Pfleiderer, Prisident der Landes~-
zentralbank Baden~Wiirtemberg: "Obwohl ich einer
Notenbank angehdre, begriiSe ich e¢s, daB die List
Gesellschaft diese Tabus auf die Tagesordnung unse~
rer Konferenz gesetzt hat." In: Fundamentale,
2.8.0., S5.73;

2. Prof.Dr. Edgar Salin. Schriftfiihrer der List ,
Gesellschaft: "Und es hat sich bald gezeligt, daf
manch einer, der die offizielle Notenbankpolitik

/ su verteldigen amtlich gendtigt war, unter vier

< Augen seiner Zufriedenheit Ausdruck gab, dad an
einer neutralen Stelle das Pir und Wider erdrtert
werden sollte," ebenda, S.VI '



amerikanischen Argumenten und warum streiten sie also
gegen die filhrenden Stimmen der wWihrungsdiskussion in
Europa?" I) Er bemerkt, daB schon Pascal die geo-
graphische Seite der WissenssoziOIOgia bitter wirdigte
mit den Worten: Wahrhelt jenseits der Pyrenken, Irrtun
diesseits. 2) Es soll versucht werden, die Fragen zu
beantworten,

I. Welche Interessen werden durch die Einfilhrun
Tlexibler Wechselkurge negativ berunhrt?

Sohmen schreibt, daB die Opposition sowohl gegen die
Aufwertung, wie auch gegen die Einfithrung flexibler
Wechselkurse, "nicht immer nur der konssquenten An-
wendung eines klaren Grundsatzes entsprang. Zum Teil

. berubte sie auf sehr handfesten materiellen Inter-
esaen."” 3)Wobei die Interessenten *von der Allzemeingiile
tigkeit lhrer Argumente iberzeugi" 4) yaren.

a) 2 entralbanken und Regie;ggg
Die Zentralbanken der UberschuSlinder hitten bei der

EBinftihrung flexibler Wechselkurse hohe Buchverluste,

da ihre tiberbewerteten Devisenreserven im Kurs ginken
wiirden. Dieser Tetbestand wiirde den Notenbankleitern
und den Regierungen der betreffenden Linder bescheini-
gen, das sie bis dahin eine ungeeignete Wihrungspolitik
betrieben haben. :

Die Zentraldbanken und Reglerungen der Defizitlinder
kdnnen nicht mehr so atark die Notenpresse als Finan~
zierungsquelle politischer Projekies benutzen, da die
Noten nicht mehr in die Zentralbanktresore der Uber-
schuBlinder verasickern.

Die Wihrungsreservelidénder USA und England miissen elnen
RickfluB von Banknoten befiirohten, da die Staaten mit
flexiblen Wechselkursen keine Reserven mehr fir Inter-
ventionen auf den Devisenmirkten henﬁtlgan (bzw. nur
noch Mengen geringen Umfanges).

1) Rbpket a.8.0., 30(267)
2) pypke: 8.a.0., 8.(268)
3) 4) Sohmen: Wihrungsprobleme, a,8.0., S. 43
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b) Exporteure, Importeure und Touristen

Die Exporteure von Giitern der Linder mit unterbewerte-
ten Wihrungen wilrden einem starken Wettbewerbsdruck
ausgesetzt. Sie bekimen keine 'Ausfuhrprimien’' mehr
von den Zentralbanken. Ihre Rendite wilrde gedriickt
werden., ' ' '

Die Exporteure von Kapital aus den Lindern nit dber-
bewerteten Wihrungen bekimen von den Zentralbanken der
Linder mit unterbewerteten Wihrungen keine 'In-
vestitionsprimien' mehr. '

Piir Pouristen aus den Defigitlidndern wiirden die Reisen
in die UberschuBlinder teurer.

¢) Goldprodugzenten
In Lidndern mit flexiblen Wechselkursen hgtten die Zen-

tralbanken keine Veranlassung mehr, Goldhorte zu bildesn.
Gold wilrde in diesen Lindern - wenn sie nicht auf die
Idee kidmen, den jinléndischen Kotennmlauf an das Gold

zu binden, bzw. wo dieses praktiziert wird, beizubehal-
ten - zu einer gewbhnlichen Handelsware. Es ist wahr-
scheinlich, aber nicht gwingend notwendig, da8 ein frei-
er Goldpreis niedriger liegen wilrde als der Jetzige
fixierte Preis. Wenn die Zentralbanken ihre Goldhorte
den Regierungen zur Verfligung stellen wiirden, damit die-
se das Gold auf dem Markt verkaufen, dann ist sicherlich
der jetszige Goldpreis nicht zu halten. "Deshaldb die
Sorge aller Goldproduzenten und ihrer Aktionire vor
Wihrungsplinen ohne Gold und die Unterstiltzung des
Rueffschen Vorschlags auf Verdoppelung des Goldkauf-
preises der Notenbanken durch die Goldepekulation und
neuerdings auch durch die U4SSR als Goldprodugent. " 1)

1) gerhard Ziemer: Die Rolle des Geldes in der
kommunistischen Wirtschaft. In: Zeitschrift flr das
gesamte Kreditwesen, Jg.19 (1966), H.4, 8,148
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Es wire sicherlich schwierig - aber lohnend -, die
Frage zu kliren, inwieweit die Goldinteressenten Ein-
flud auf die kanadieche Regierung genommen hatte, els
sie vom System der flexiblen Wechselkurse Abstand nahm.

II. Gegebenheiten der Kommunikation in der
a) Zweifel an der Wertfreiheit in der
‘Wirtschaftswigsenachaft
Professor Bruno Molitor duBerte in einer Vorlesung
- sinngemtiB: In einer Arbeit, die ein Skonomisches Pro-
blem abhandelt, milssen Skonomische Argumentie zur Er-
kldrung des Problems dienen; es gehe nicht an, Anleihen
in anderen Disgiplinen zu titigen. In einer wissen-
schaftlichen Arbeit gehe es nicht um Bekenntnisse - Be-
kennermut sihle an einem anderen Ort - sondern um
Erkenntnisse.

Diese Bemerkungen sollten sicherlich als einen Warn-

schuB verstanden werden, bei der Anfertigung einer
wissenaschaftlichen Arbeit nicht in das Pahrwasser des

Normativen gu geraten.

Wie verhiilt sich nun ein Verfasser, wenn er feststellt,
daB ein Skonomisches Problem (da8 es auch ein poli-
tisches Problem ist, 80ll dabei auBer acht gelassen
werden) normativ begriindet ist? Er stellt 1. fest,

das Skonomische Problem besteht nicht, es ist ein norma-
tives Problem; wenn es als tkonomisches Froblem von
Okonomen hingestellt wird, so ist dle viel beschworene
und sicher niitzliche Wertfreiheit unter diesen Ukonomen
nicht gu Hause. BEs bleibt nur der Ausweg, die Wert-
freiheit wertfrei anguzweifeln und eine Anleihe in einer
anderen Disziplin su machen, um zu einer verniinfiigen
Exkléirung su kommen.



b) Erklirungsversuche der Widerspriiche
in der Literatur

Répke deutet in dem weiter oben zitierten Aufsatz an,
daB sich die verschiedenen Interessenlagen in der
Argumentation bemerkbar machen. Bachmann i meint,

daB es aicht um Intelligenz und Dummheit geht, sondern
das dem-in der Verantwortung stehenden Praktiker Er~
fahrungen mit dem Syatem flexibler Wechselkurse fehlen.

Sohmen schreibt: "Der entscheidende Grund dafilr durfte
in vielen Fillen nicht in unterschiedlichen Werturteli-
len itiber die letzten Ziele der Wirtschaftspolitik zu
suchen sein, sondern vielmehr darin, da man versiumt,
wirteschaftspolitische Empfehlungen bis zu ihren letzten
Konsequengen zu durchdenken." 2 Und an anderer Stelle
" §uBert Sohmen: "... diejenigen, die heute fiir die
Wirtschaftspolitik in den meisten Liéndermn verantwori-
lich geichnen, geben (die) Ansichten der zur Zeit ihres
Studiums fiihrenden Nationalbkonomen wieder," 3). Hahn
bekennt, er hitte es aufgegeben, fﬁg flexible Wechsel-
kurse zu kimpfen, man milsse "nicht nur gewisse Theorien
in sein Kalkill einsetzen, sondern auch - als Datum ~
die Vorurteile gegen die flexiblen Wechselkurse,...” 4
Giersch bestiitigt Hahn, da8 die Vorurtelle bestehen .und
schreibt wirtlich: “Ich habe selber lange Zeit Vorurtei-
le und Abneigungen dieser Art gehabt, bis ich mich be-
| mithen mufte, diese Zusammenhinge zu lernen; das ist
nicht ganz so einfach qnd dauert ziemlich lange.” 3

1)

2)
3)

4)
5)

Hans Bachmann: Betrachtungen sur AuBenwirtechaftapolitik,
In: Aussenwirtschatft, 21.Jg., H.1l, 8.22

Sohmen: Wihrungsprodleme, &.8.0., S.7

Sohmen: Sohmen~Interviewe. In: Wirtachaftsdienst,
8.8.0., 8. 302

Hahn: In: Fundamentale, a.8.0., S.75
@Giersch: In: Fundamentale, a.a.0., 5.86
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¢) Wie lange werden die Wechselkurse achon
tiert? _

Diese Frage konnte nicht eingehend untersucht werden,
weil dazu die Zeit fehlte. Fin paar Anhaltspunkte kin-
nen aber gegeben werden. Halm macht die Anmerkung:
"Der beriihmte Bullion Report stellte bereits im Jahre
18lo fest: 'Steigen die Warenpreise in einem lande
infolge einer Vermehrung seiner Umleufmittel, wihrend
im Nachbarlend keine dhnliche Vermehrung dexr Zahlungs-
mittel eine Hhnmliche Preissteigerung hervorgerufen hat,
50 haben die Wihrungen der baiden Linder nicht linger
den gleichen WQrt untereinander. Der Austausch zwischen
diesen beiden ILiindexn wird zum Nachteil des ersteren
amﬂﬂgend“l) Schon @esell beschreidt in seiner "Natilr-
lichen Wirtschaftsordnung"” 2) (erste Auflage 19i6)

die Wirkungsweise flexibler Wechselkurse. "Wix sprechen
. seit ungefiihr zehn Jahren iiber dieses Problem der
flexiblen Wechselkurse, und wir aind noch nicht sehr
viel weitergekommen."” So #uBert sich der ehemalige
Bundesbankprasident Dr., Wilhelm Vbeke.3)Nach Carstens
machi man sich seit 1954 Sorgen um die Zahlungsbi-
lanz. 4) Bleibt 2zu sagen: Die Mithlen der Wissenschaft
‘mahlen langsam, hotfgntlich auch griindlich.

d4) Die Meinungsbildung in der Wissenschaft

Dr., Peter Stromberger HuBerte sichk in einer Diekuaesion,
die sich nach einer Vorlesung ergeben hatte, er glaube
festatellen zu kénnen, daB es in der Wissenschaft auch
80 etwas wie eine Uffentliche Meinung gibe. Dieses sel
wohl leider nicht vermeidbar. Bei der Fillle an Iitera-
tur und Fakten orientiere sich einer an den anderen,
wobel herauskime, dag8 bestimmten Autoren und Lehrmei-
nungen Bedeutung beigemessen wird und anderen nicht,
Soweit die Wiedergabe won Strombergers AuBerung.

b3) Halm: a,a8.0., S, 20, FuBnote

2) Silvio Gesell: Die natilirliche Wirtschaftsordnung,
Lauf bei Nirnberg, 9.Aufl. 1949, S.298 ff,

3) Vocke: Fundementale, a.,8.0.;, S.38
4) Carstens: a.,a,0.; S, 1



4G

Es wire Ja nicht stérend, daB sich herrschende Lehr-
meinungen herauskristallisieren, wenn diese nicht
einen Wissenschaftler, der andere Wege geht, zum Aufllen=-
‘seiter stempeln wiirden und ihn somit isolieren. Wesent-
liche Forschungsergebnisse bleiben dann lange Zeit oder
immer ungenutzt. Die einngemiBe Wiedergabe einer KuBe=
rung von einem dem Verfasser als kritischer Geist be-~
kannter VWissenschaftler zeigt, wie die 'Sffentliche -

- Meinung in der Wissenschaft' verblenden kann: Er duller-
te nach dem Bekanntwerden des Jehresgutachtens 1964/65:
Piir Giersch (einer der Gutachter) wird das Eintreten
fir flexible Wechselkurse dass Ende seiner wissenschaft-
dichen Karriere bedeuten. In dieser Aussage draucht
kein Funken Gehissigkeit zu sein. Wenn man von
Hofetdtters Gruppen-Dynamik ’eusgeht,so war durch die
Gruppenleistung vom Typ des Bestimmens - die einsetzt, -
wenn vorher die Gruppenleistung vom Typ des Suchens
und Findens ergehnislos blieb - festgelegt (normiexrt)
worden, daf flexible Wechselkurse schidlich sind. Diese
Normierung von Sachverhalten ist kein bewuBter Akt.

Die bestimmten Sachverhalte werden als selbstverstind-
‘1ich empfunden. Giersch war also in dem Moment, wo ox
aus der Gruppe ausbrach, e¢in Normbrecher. Wire Giersch
der einsige Normbrecher gewesen und geblieben, so hitte
es sein kitnnen, daB die Augsage des gitierten Wissen-
schaftlers eingetroffen wire. Giersch war nicht allein
mit seiner Melnung, die Normierung eines Sachverhaltes
wurde ersohiittert, die Gruppenleistung vom Typ des
Suchens und Pindens wurde wieder wirksam.

Die Wirtschafiswissenschaftler sind beszliglich bestimm-
ter Sachfragen eine stark polarisierte Gruppe. Ihr
Kommunikationsmedium, die Literatur, scheint die Eigen-
schaft zu haben, einen Teil der Kommuniqués zu schluk-
ken und somit nicht weiterzuleiten. Dieses k¥nnte die
Ursache safiir sein, daB Vorurteile so langlebig sind.
VWenn einem der in diesem Abschnitt beschriebene Sachver-
halt bewuSt ist, so brauchen ihn widerspriichliche Aus-
sagen der Wirtschaftswissenschaft nicht in Verwunderung

zu setzen,
I’Peter R. Hofstidtter: Gruppendynamik, rde.Bd.38,6.Aufl 1964



D) Das Ergebnis
EBEESSESININTE

Die Problematik flexibler Wechselkurse zum Ausgleich

von Zahlungsbilanz-Ungleichgewichten liegt:

1, in den Umstellungssehwierigkeiten im Auldenhandel,
{Dedurch, daB Wettbewerbsverzerrungen wegfallen,

finden wahrscheinlich Strukturverinderungen in
diesem Teil der Wirtscheft statt);

2. derin, da8 die Auswirkungen der Einfihrung flexib-
ler VWechselkurae materiellen Gruppeninteresaen
guwider liuft (Es ist eine politische Machtfrage,
ob die Widerstinde aus dem Lager der Nutzniefer
des Systems der fixierten Wechselkurse iiberwunden
werden konneny;

3. in der erkenntnistheoretischen Schwierigkeit,
konkrete Auswirkungen der flexiblen Wechselkurse
von der abatrakten Ebene der Theorie her zu
beurteilen;

4. in dem mithsemen Geschiéfi, Vorurteile (die hier in
ihrem positiven sosialpsychologi achen Sinn ver-
gtanden werden) auszuriumen.

Wegen dieser Schwierigkeiten tritt eine Angahl.von
Wiasenschaftlern 1) fiir eine KompromiSlisung ein,
die beinhaltet, daB die Interventionspunkte des
fixierten Wechselkurses weiter auseinandergelegt
werden sollen (von 2% auf 8 bis 1l0%), und daB8 nach-
eigenem Ermessen der betreffenden Linder Paritéts-
#nderungen von 1 oder 2% gegentiber dem Vorjahr vor-
genommen werden diirfen. Dieser KompromiSvorschlag
wird als Minimaelforderung verstanden, Er diirfte
- wenn auch nicht unproblematisch - besser sein als
das geltende System, aber schlechter als ein System
der flexidlen Wechselkurse,
I)Yergl. ¥H: Des aktuelle Thema - Mehr Flexibilitit.
In: Sparkesse, 83 Jg. (1966), H.5, 1l.Mirz 1966, So 74
und NN: Fir griBere Wechselkurs-Bandbreiten,

In: Zeitschrift fiir das gesanmte Kreditwesen, 19.Jg.
(1966) H.5, S. 18 £, -
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